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wurden alle dargestellten Finanzierungsmodelle bewertet (D.6.3.1.2). Die erarbeiteten Ergebnisse
wurden zum einen mit einer empirischen Befragung abgesichert und zum anderen mit Entschei






































































































































Der erwartete Anpassungsbedarf an die Folgen des Klimawandels in der Projektregion lässt in den
BereichenderTrinkwasserversorgung,derAbwasserentsorgungsowiederGewässerbewirtschaftung
veränderteKostenstrukturenerwarten,z.B.durchsteigendenInvestitionsbedarf,steigendeBetriebs
kosten, Vermeidung von Anlagenauslastung und Reserven im Versorgungssystem. Im Bereich der
WasserversorgungstehtderUnternehmensführung2grundsätzlicheineVielzahlvonFinanzierungsin
strumenten3zurVerfügung,umdieVersorgungmitTrinkwasserzugewährleisten.Auchinderüber






Überprüfung bestehender Finanzierungsmodelle hinsichtlich ihrer Konformität mit einer möglichst
optimalenAnpassungandieverändertenRahmenbedingungennotwendig.DieGrundfrageundstän
dige Herausforderung für handelnde Betriebsverantwortliche ist, ob die angewendeten Finanzie
rungsmodellealseffizienteinzustufensind.HierinistdieFragemiteingeschlossen,obeinebestimm










gegenstand wird in Kapitel 2 begrifflich eingegrenzt und es werden für die Finanzierung relevante
RahmenbedingungeninderWasserwirtschafterläutert.DieEntwicklungvonklimarelevantenBewer
tungskriterien für Finanzierungsmodelle ist Gegenstand des dritten Kapitels. Das 4. Kapitel befasst
sich mit der inhaltlichen Darstellung zentraler Charakteristika einzelner Finanzierungsmodelle und
beginnt mit der Systematisierung der Finanzierungsquellen aus der Innen und Außenfinanzierung.
EineBeurteilungerfolgtjeweilsimAnschlussandieDarstellungjedesFinanzierungsmodells.InKapi
tel5werdendieBefragungsergebnissezuu.a.regionalvorhandenenundzukünftiginderProjektre
gion eingesetzten Finanzierungsmodellen dargestellt. Das sechste Kapitel fasst die wichtigsten Er
gebnissezusammenunddientderAbleitungvonHandlungsempfehlungen.











Trinkwasserversorgung, Abwasserentsorgung und die Bewirtschaftung (Unterhaltung und Ausbau)
vonGewässern.5
2.2RechtlicheRahmenbedingungenundAuswirkungaufdieFinanzierung
Die Organisations und Rechtsform stellen die Rahmenbedingungen für die mögliche Nutzbarkeit
einzelner Finanzierungsmodelle dar.6 Dabei lässt sich allgemein in öffentlichrechtliche und privat
rechtliche Rechtsformen unterscheiden. Während in der Trinkwasserversorgung hauptsächlich pri
vatrechtlicheUnternehmungentätigsind,istdieAbwasserentsorgungundGewässerbewirtschaftung















Gewässerunterhaltung: Für die Bewirtschaftung der Gewässer erster Ordnung ist nach Landeswas
sergesetz das Landes NordrheinWestfalen bzw. ein sondergesetzlicher Wasserverband (hier der
Lippeverband)zuständig.FürdieUnterhaltungderGewässerzweiterOrdnungodersonstigeGewäs





















und der Zweckverband. Unter den kommunalen Betrieben privater Rechtsform sind vor allem die
Aktiengesellschaft (AG)unddieGesellschaftmitbeschränkterHaftung (GmbH)vonpraktischerBe
deutung.10 Die für eine Unternehmung möglichen Finanzierungsmodelle werden demnach auch
durchdieOrganisationsformbestimmt.
FinanzierungsmöglichkeitenbeiöffentlichrechtlichenOrganisationsformen11:
Die für öffentlichrechtliche Unternehmen in Betracht kommenden Finanzierungsinstrumente hän



















der Kreditaufnahme zu beachten, zum anderen besteht die Möglichkeit im Hinblick auf die Kredit
konditionenvonderBonitätderKommunezuprofitieren.DieTrennungdesVermögensvonderTrä










Anstalt:Anstalten könnenals rechtlich selbstständige oderunselbstständige Personendesöffentli
chenRechtsausgestaltetsein.ImUnterschiedzumEigenbetriebbasiertdieGründungaufdafürge
stalteten Errichtungsgesetzen (Bsp.: Landeswassergesetze der Bundesländer12) Anstalten werden












Besteht der Eigentümerkreis ausschließlich aus öffentlichen Trägern, werden diese als Eigengesell
schaften bezeichnet (so genannte formelle Privatisierung der öffentlichen Aufgabenerfüllung). Die
materiellePrivatisierungliegtvor,wennderBetriebinden(Mehrheits)besitzprivaterTrägerüber
geht.





















wendig. Diese umfassen bei der Trinkwasserversorgung die Wassergewinnung, aufbereitung, 
speicherung und verteilung und beim Abwasser dessen Sammlung, Transport und Reinigung. Der
AnteilderInvestitionen(Neubau,ErweiterungsowieErneuerung)istaufgrundderAnlagenintensität
hoch.DerAnteilderFixkostenbeträgtdaherca.70bis80%.ZudenfixenKostenzählenauchdienur
in geringem Umfang von der Betriebsleistung abhängigen Instandhaltungs und Personalkosten.



































































haben. Da der Anteil der Sachanlagen meist bei 80% liegt, machen das Umlaufvermögen und die
Finanzanlagendemzufolgenurca.20%derBilanzsummeaus.20
NacheinergemeinsamenUmfragederDWA,desDeutschenStädtetagsunddesDeutschenStädte
undGemeindebunds lagdieSummederGesamtinvestitionen in derAbwasserentsorgung 2009bei
rund4,6MilliardenEurounddamitdeutlichüberdenendesVorjahres(2008)mitrund3,7Milliarden
Euro.EingroßerTeilderInvestitionen2009wirdinderAbwasserableitunggetätigt(32%derGesamt










Herausforderung für die Betriebe der Wasserwirtschaft dar. Der Reinvestitionsbedarf muss daher
ausreichenddurchErlösegedecktwerden.24
2.4FinanzierungdeskommunalenHaushaltes
Die Städte und Gemeinden haben in der Bundesrepublik Deutschland politisch, rechtlich und auch
finanzielleine invielerHinsicht selbstständigePosition.Diese findet inderkommunalenSelbstver
waltung ihren Ausdruck und ist durch die Verfassung (Art. 28 Grundgesetz)25 garantiert. Den Ge
meinden obliegt allgemein die unmittelbare Daseinsvorsorge für die Bürgerinnen und Bürger. Die























richtungen (z.B. Abwasserbeseitigung) erheben die Gemeinden Benutzungsgebühren und für be
stimmteVerwaltungsleistungenVerwaltungsgebühren.
Je nach Höhe ihrer eigenen Steuerkraft erhalten die Gemeinden gegebenenfalls ergänzende allge






























leisten kann, und andererseits flexibel genug ist, Entwicklungen im Zuge der Anpassung weder zu
erschwerennochzuverhindern.
Um im Folgenden klimarelevante Bewertungskriterien für Finanzierungsmodelle aufzustellen, wird
zunächst der Begriff der „Effizienz“ für die wasserwirtschaftliche Untersuchung definiert. Der öko
nomischeBegriffderEffizienzgehtaufdieArbeitvonPARETO(1897)zurück, inwelchereinschwa
chesWohlfahrtsprinzipbeschriebenwird.DanachisteineSituationoptimal,wennesunmöglichist,
ein Individuum besserzustellen, ohne dass sich dadurch ein anderes Individuum verschlechtert.30
KOOPMANNS (1951) baute auf diesen Überlegungen eine Aktivitätsanalyse auf.31 Die Aktivität ist
dabei die Realisierung eines Produktionsprozesses, welcher anhand von Inputs und Outputs be
schrieben werden kann. Eine Produktion, ein Synonym für den Begriff der Aktivität, wird dabei als





Bei der Betrachtung von wasserwirtschaftlichen Dienstleistungen und der Beurteilung der Effizienz
wirdderAnnahmegefolgt,dassBetriebederWasserwirtschaftnichtunmittelbareinenEinflussauf
den Umfang ihrer Geschäftstätigkeit ausüben können (bspw. durch Kooperationen und der Absto
ßungvonGeschäftsbereichen).DaheristbeieinereffizienzorientiertenBetrachtungvonwasserwirt





HERRING/SANTOMERO (1993) unterteilen die Effizienz von Finanzsystemen in eine statische und
dynamischeEffizienz.StatischeEffizienzwirderreicht,wenndasKapitalvomursprünglichenSparer
zumletztendlichenInvestorsokostengünstigwiemöglichweitergeleitetwird.Dahersolltedierelati
ve Effizienz in der statischen Betrachtung anhand der Abweichungen von dieser kostenminimalen

























Mit der Forderung der Stabilität wird an Finanzierungsmodelle für klimawandelbedingte Anpas
sungsmaßnahmen der Anspruch erhoben, dass sie zunächst die Refinanzierung wasserwirtschaftli
cherDienstleistungengewährleisten,dasheißtKostendeckungdesBetriebsundKapitalaufwandes,





Ein flexibles Finanzierungsmodell bietet dem wasserwirtschaftlichen Betrieb die Möglichkeit, die
Struktur seiner Finanzierung an sich verändernde Rahmenbedingungen über die Zeit anzupassen.
Darüberhinauskanneswichtigwerden,währendderLaufzeitderFinanzierungVeränderungenvor
nehmenzukönnen,ohnewirtschaftlicheNachteileinKaufzunehmen.Finanzierungsmodellebieten








































malige Zahlungen dar, die beispielsweise durch die Suche und Informationsbeschaffung anfallen










Verfügbarkeit für die Wasserwirtschaft 
Komplexität eines Finanzierungsinstruments
Finanzierungsvolumen 
Einfluss der Kapitalgeber 
Dauer der Kapitalüberlassung 
Auswirkung auf Bilanz und GuV 
Auswirkungen auf die Liquidität



































































Über den Einsatz eines Finanzierungsmodells sind die Erhaltung der Dispositionsfähigkeit und die
UnabhängigkeiteinesUnternehmensentscheidendeKriterien.DurchdieAufnahmevonzusätzlichem
Kapitalwerdeni.d.R.neueMitspracherechtegeschaffenundesergebensichjenachFinanzierungsin











des Betriebes der Wasserwirtschaft. Eine Verringerung der Eigenkapitalquote führt dazu, dass sich
dieMöglichkeitsowiedieKonditionenderFremdkapitalaufnahmefürdenBetriebverschlechtern,da





Die Liquiditätswirkung eines Finanzierungsmodells wird hinsichtlich des Kriteriums der Zeitpunkte
vonRenditeundTilgungszahlungenanKapitalgebergeprüft.Bestehen feste,ergebnisunabhängige
Zahlungsverpflichtungen für die Zins, Rendite und Tilgungsleistungen, ist der Betrieb der Wasser












zug auf das Finanzierungsinstrument und seiner Wirkungen. Nicht vorhandene Transparenz beein
flusstauchdirektdieAkzeptanzderKundenfürdessenAnwendung.















gewählt, da die Abwasserentsorgung sowie der Gewässerbewirtschaftung hauptsächlich von kom
munalen oder kommunalähnlichen Einrichtungen wahrgenommen werden, wobei die Trinkwasser


































Auf die letztgenannten Instrumente der Finanzierung wird in derdynaklim Folgeaktivität 6.3.3, die
sichmitder Entwicklung nachhaltiger Tarifmodelle fürdieWasserwirtschaft beschäftigt, gesondert
eingegangen.
DieDefinitiondesFinanzierungsmodellsistdurchfolgendeMerkmalegekennzeichnet:(1)dieZielset
zung und Bedürfnislage, auf deren Grundlage sich (2) unterschiedliche Organisationsmodelle und
demnach auch Rechtsformen zur Erfüllung der kommunalen Aufgabe der Wasserversorgung und























scheidung in Außen und Innenfinanzierung zu. Weitere Systematisierungsansätze stellen u.a. das
KriteriumderFristigkeit44unddasdesFinanzierungsanlasses45dar.DesWeiterenkannbeimKapital
bedarf zwischen einer bedarfsadäquaten Finanzierung bzw. in eine Unterfinanzierung oder in eine






der Fragestellung in dynaklimnicht zielführend.48 Die Untersuchung beschränkt sich daher auf 12
Finanzierungsmodelle,welchefürdieWasserwirtschaftgrundsätzlichAnwendungfindenkönnen.49

























































nanzierung zur Verfügung steht. Dieser Umsatzüberschuss lässt sich am Ende einer Periode durch
den finanzwirtschaftlichenCashFlowermitteln. ImRahmender Innenfinanzierungwerdendiesuk
zessivauflaufendenMittelmeistsofortwiederreinvestiert.DaherkannderamEndeeinerPeriode
berechnete Cash Flow nur wiedergeben, welche Mittel zur Verfügung standen.51 Die Überschussfi
nanzierunglässtsichwiederumindreiFormenaufspalten:dieSelbst,Abschreibungs,undRückstel




perschafts, und Gewerbesteuer (Steuerstundungseffekt). Die Finanzierung aus Abschreibungen ist
dabeieineFormderKapitalfreisetzungundwederderEigennochderFremdfinanzierungzuzuord
nen.52ImFallederUmschichtungsfinanzierungfließendemUnternehmenliquideMittelausKapital






























lich. Hier erreicht die Innenfinanzierung beim Mittelaufkommen deutscher Unternehmen, welche
















dels und Steuerbilanz unterstellt, unterliegen die stillen Reserven erst bei ihrer Auflösung der Er
trags bzw. der Körperschaftssteuer. Daher erfolgt die stille Selbstfinanzierung aus unversteuerten
Gewinnen.58























denbezogener Aufwand erfasst und auf die Jahre der Nutzung verteilt. Neben der bilanziellen Ab
schreibung,welchealsAufwandindieGuVeingeht,werdendieAbschreibungeninderKostenrech
nungalskalkulatorischeAbschreibungen60erfasst.DieFinanzierungausAbschreibungsgegenwerten




mit eine Vermögensumschichtung stattfindet, so dass der Nutzenleistungsabgang in liquide Mittel







Die Höhe des Finanzierungseffekts hängt von der Organisationsform des Betriebs und vor allem














Aufgrund der Interdependenz und weitgehenden Substitutionsmöglichkeit bei Großreparaturen
zwischen laufendem Aufwand und aktivierungspflichtigen Herstellkosten, wird der Finanzierung
ausAbschreibungsgegenwerteneinegewisseKomplexitätzugesprochen.













Für die Abschreibungsbemessungsgrundlage können die Anschaffungs und Herstellungskosten




Der Finanzierungseffekt aus der Auszahlungs und Steuerstundung entsteht zwar auf Ebene des
jeweiligenBetriebes,hataberAuswirkungenaufdieTrägerkörperschaftundkannzuentsprechen
denEinzahlungsausfällenführen.ObinderGesamtbetrachtungvonTrägerkommuneundBetrieb
ein positiver Finanzierungseffekt vorliegt, hängt auch davon ab, ob weitere Träger an den Aus
schüttungendesBetriebsbeteiligtsind.EinEinflussdurchKapitalgeberistsomitgegeben.67
AuswirkungaufBilanzundGuV
Eine in der Preiskalkulation berücksichtigte Abschreibung wirkt theoretisch wie ein Desinvestiti
onsprozessundhateineVermögensumschichtungzurFolge.DadurchwirdimGrundeeineRück
führung gebundener in liquide Mittel erreicht. Da es sich hier um eine Maßnahme im internen























prozessstufen an Neuinvestitionen. Aus diesen lässt sich ableiten, dass die besonders langlebigen Anlagegüter aus der












Die Finanzierung aus Abschreibungen wird aufgrund der vorgestellten Handlungsspielräume (In













Gewinnen und einer höheren Rentabilität niederschlägt. Der längerfristige Finanzierungseffekt ist
allerdingsabhängigvonderGewinnverwendung,d.h.eineroffenenodereinerstillenSelbstfinanzie
rung.






























Die Höhe des Finanzierungseffekts hängt von der Organisationsform des Betriebs und vor allem
vonderMaßnahmeab.DerBruttobetriebmussallebuchhalterischenMaßnahmenzurErhöhung











ausfallen. Rationalisierungsentscheidungen, mit einem einhergehenden Personalabbau oder der











derung von Konzernbilanzen bezüglich der Vollkonsolidierung einzelner Gesellschaften von der
Beteiligungsquote(BQ)andiesenGesellschaftenabhängig(BQ>50%).79BeiDesinvestionen,die
das Anlagevermögen betreffen, führt der Verkauf zu dauerhaften Kapitalfreisetzungen, die für
andere investive Zwecke Verwendung finden können. Ein typischer Verkauf von nicht betriebs
notwendigemVermögenstellteinenAktivtauschdar.










Desinvestitionen führen in der Regel zu einer Aufwandsverringerung (Einsparung von Personal,
Material,Energie),wassichinhöherenGewinnenundeinerhöhererRentabilitätniederschlägt.81
DauerderKapitalüberlassung
















zur Verfügung stellt. Die Kreditfinanzierung bewirkt die Zuführung von Fremdkapital, das von den






























stellt die häufigste Kreditform dar. Eine Unterscheidung findet in Handels und Bankkredite statt,














































von Einzahlungen ist für Kommunen durch die Aufnahme von Krediten nur dann zulässig, wenn
andere Möglichkeiten der Finanzierung ausgeschöpft worden sind oder als wirtschaftlich un









nahmekosten zusammen. Die Informationskosten sind auf Grund der weiten Verbreitung dieses
Instrumentsniedrig.
VerfügbarkeitfürdieWasserwirtschaft







Die Höhe des Finanzierungsbetrags richtet sich nach den Vertragsvereinbarungen und nach den























Die Dauer der Kapitalüberlassung richtet sich nach den vertraglich vereinbarten Laufzeiten. Bei
einem langfristigen Kredit betragen diese in der Regel mind. 60 Monate. Eine Kombination von
KreditenverschiedenerLaufzeitenodereinenicht lineareTilgungsindnureinigeVertragsvarian










Der Begriff Leasing wird weder in der Literatur noch in der Praxis einheitlich verwendet.91 Leasing
subsumiert sowohleinenMietvertrag alsaucheinenverdecktenRatenKaufvertrag.92AusderViel
zahlderBegriffsverständnissewirdindieserDarstellungunterdemFinanzierungsinstrumentLeasing
die zeitliche Nutzungsüberlassung eines Wirtschaftsgutes durch Finanzierungsinstitute und andere
Unternehmen gegen Entgelt verstanden.93 Die Grundkonstruktion des Leasings besteht aus einem








hohe Fungibilität und Wertbeständigkeit auszeichnen, so dass die Leasinggesellschaft einen ange
messenen Erlös bei der Verwertung erzielen kann. Leasinggesellschaften berücksichtigen diese As
pektedurchentsprechendeVertragskonstruktionen.97
Es haben sich hinsichtlich der Amortisation98, der Optionsrechte99 und der Nutzungsüberlassungs
dauer zwei wesentliche Gestaltungen des Leasings herausgebildet.100 Während für das Operate
Leasingeinekurzfristige,nichtandiebetriebsgewöhnlicheObjektnutzungsdauerodereineaufunbe

















nicht nur durch das unmittelbare Auftretender Kommuneals Leasingnehmer, sondern durch den Einbezug kommunaler




98 Das Vollamortisationsmodell beinhaltet, dass sämtliche Investitionskosten des Leasinggebers zuzüglich einer Gewinn
spanne während der vereinbarten Grundmietzeit vom Leasingnehmer im Rahmen seiner vertraglichen Leistungen durch
Leasingraten und eventuell Mietsonderzahlungen gedeckt werden. Der Teilamortisationsvertrag hingegen amortisiert die
InvestitionskostensowiesonstigeNebenkostenwährendderGrundmietzeitüberdievomLeasingnehmergeleistetenZah
lungennurteilweise.Vgl.HONAL,M.(2009),S.1418.
99 Für einen Überblick möglicher Ausgestaltungsformen von Optionsrechten wie der Kaufoption und der Mietverlänge
rungsoptionvgl.PERRIDON,L.etal.(2009),S.455460.
100 Vgl. PERRIDON, L. et al. (2009), S. 254; BÖRNER, C./SAUERMANN, M. (2008), S. 16; HONAL, M. (2009), S. 1318;






aus, in welcher der Leasingvertrag weder vom Leasinggeber noch vom Leasingnehmer gekündigt
werdenkann.SovereinbarenFinanzierungsLeasingKontrakte,dassderLeasingnehmerdieAmorti
sationallervomLeasinggebergetätigtenAufwendungensicherzustellenhat.Damitwerdendieob








Leasing als Finanzierungsinstrument ist sowohl in privatrechtlichen als auch in öffentlich
rechtlichenOrganisationsformenanwendbar.
Finanzierungskosten
Fixe Kosten stellen Aufwendungen für die Suche, die Verhandlung (auch der Bereitstellung von
Informationen) und für den Abschluss der Transaktion dar. Aufgrund relativ niedriger Informati
onsanforderungenundstandardisierterLeasingverträgevonLeasinggesellschaftenz.B.fürmobile
















































ser Finanzierungsform, insb. im Bereich beweglicher Vermögenswerte, z.B. Fahrzeuge, IT
Ausstattung,BGAbishinzuGebäudenetc.104AuseinerStudiezurKommunalfinanzierungderUni
versität Köln wird deutlich, dass die Nutzung des Leasings als Finanzierungsinstrument von der
GrößeeinerKommuneabhängtundmitzunehmenderGemeindegrößeansteigt.105
Komplexität
Das Leasing wird aufgrund seiner Verbreitung und standardisierter Verträge als recht unkompli
zierteingestuft.DerGrundfürhöhereWissensanforderungenistnichtdasLeasingansich,sondern
die Anforderungen, die sich aus dem Leasingobjekt selbst ergeben (Leasing eines Kopierers vs.
LeasingeinerWasseraufbereitungsanlage).
Finanzierungsvolumen
Die Höhe des Finanzierungsbetrags ist abhängig von den Anschaffungs und Herstellungskosten




In wasserwirtschaftlichen Betrieben erlangen Leasinggesellschaften durch den Abschluss eines




schaftlichem Eigentum abhängig. Im Handels und Steuerrecht gilt der Grundsatz, dass das Lea
singobjekt beim wirtschaftlichen Eigentümer zu bilanzieren ist.107 Beim OperateLeasing ist der
Leasinggeber rechtlicher und wirtschaftlicher Eigentümer des Leasingobjekts, was zur Folge hat,
dass das Leasingobjekt beim Leasinggeber zu aktivieren und über die betriebsgewöhnliche Nut
zungsdauerabzuschreibenist.DiegezahltenLeasingratenstellenfürdenLeasingnehmerAufwand
dar.108 ImFalledesFinanzierungsleasings istdieZuordnungvonderAusgestaltungdesEinzelfalls
(Vertragswesen) abhängig. Der Bundesfinanzhof hat sechs Leitsätze formuliert, welche mit vier
Leasingerlassenkonkretisiertwordensind.109DiehandelsrechtlicheBilanzierungfolgtweitgehend







106 Der Zweckverband BodenseeWasserversorgung hat im Jahr2002 ein Wasserwerk und 1700 km Leitungsnetz für 841




















































nes privaten Dienstleistungsunternehmens. Das Contracting kann dabei alle Komponenten wie Fi




übertragen; dabei sind die Hauptanwendungen das Liefer, Anlagen, Energie oder Wärme
Contracting und demnach die Bereitstellung bzw. Lieferung von Betriebsstoffen (Wärme, Kälte,
Strom,Dampf,Druckluftusw.)sowiederBetriebzugehörigerAnlagen.DasContractingkannauchfür
eineModernisierunggenutztwerden.EineVariantedesContracting istdieFormdesEnergiemana
gements, welches gerade im Zusammenhang mit der energetischen Sanierung von Gebäuden zum
Tragenkommt:DerGedankedabei ist,dassdieEinsparungenausderVerringerungdesEnergiever
brauchesausreichen,umdiedafürerforderlicheInvestitionzufinanzierenodersichdarüberhinaus




































Mitsprache und Entscheidungsrechte seitens des Contractors entstehen nicht. Allerdings ergibt
sicheinAbhängigkeitsverhältniszwischendenParteien.
AuswirkungaufBilanzundGuV
ContractingGebühren sind Betriebsaufwand bzw. Verwaltungsausgaben (z.B. im Verwaltungs
haushalteinerKommune).DamitbietetContractinggrundsätzlichdieMöglichkeit,beiVerbindung

























 Finanzierungsfunktion: Der Factor kauft die Forderungen auf und bevorschusst sämtliche oder
nurdurchdenFactorakzeptierteForderungen.






unechtes Factoring unterscheiden. Übernimmt der Factor alle oben genannten Funktionen, liegt






Darüber hinaus besteht eine Abgrenzung zwischen stillem und offenem Factoring, je nachdem ob
derFactoroderderForderungsverkäuferdemSchuldnergegenübertritt.ImFalledesoffenenFacto
rings ist es für den Schuldner ersichtlich, dass die Forderungen abgetreten worden sind. Das stille
FactoringverbirgtdieAbtretungderForderungengegenüberdemSchuldner.123
Für die Wasserwirtschaft kann der Vertragsbestandteil bspw. ein langfristiger Entsorgungsvertrag





rungen). Das Kreditinstitut diskontiert die zukünftigen Einzahlungen, um damit eine Investitionsfi
nanzierungzuermöglichen.AufgrundderBonitätderKommunewerdendieForderungenzumkom




































über vergleichbaren Bankenzinsen) für die Finanzierung der Forderungen, dem Factoringentgelt




des (Bruttoumsatz) und sind demnach umsatzkongruent. Die Zinsen entsprechen den bankübli























ImBereichderWasserwirtschaftbestehtder Teilder Leistungsforderungen gegenüberdenKun












prüfungen privater Betreiber entfallen, da aus Sicht der Bank die Bonität der Kommune für die
BeurteilungdesFactoringrisikosmaßgeblichist.132
Finanzierungsvolumen




Mitsprache und Entscheidungsbefugnisse erhält der Factor – auch im Falle der Übernahme des




käufer der Forderungen hat es eine Bilanzverkürzung zur Folge und die verkauften Forderungen
gehen aus der Bilanz des Forderungsverkäufers in die Bilanz des Factors über. Wird die Bevor
schussung des Forderungsverkäufers zur Rückführung von Verbindlichkeiten genutzt, steigt die















Die Finanzierung der angekauften Forderungen durch den Factor kann per Ankaufszeitpunkt













eingebüßt. Persönliche Beziehungen können weg brechen. Daher erscheinen Kommunikations
maßnahmen imVorfelddesEinsatzes sehr sinnvollundhäufigauchentscheidend fürdieAkzep
tanzdesInstruments.AusReputationsgründen(z.B.imFalleeinerKommune)wirdhäufigvonder
Möglichkeit des Forderungsverkaufs abgesehen, da dies oft durch die Beteiligten als “Signal für














Ein weiteres Kreditsubstitut ist die Verbriefung von Aktiva in Form von Asset Backed Securities
(ABS).DerBegriff(ABS)beinhaltet,dassbegebeneWertpapiere(Securities)durchVermögenswerte
(Assets)inFormvonForderungenbesichertsind(Backed).GegenstandderVerbriefungkönnenFor
derungen sowie erwartete Miet, Zins und Gebühreneinnahmen sein. Somit werden an sich nicht
marktgängigeAktivadurchFondsbildungundVerbriefung inhandelbareWertpapieretransformiert
undalsGesamtpaketamKapitalmarktplatziert.SomitweisenABSParallelenzumFactoringauf.141
ABSTransaktionen können unterschiedlich ausgestaltet sein, jedoch ist das Grundkonzept ähnlich:
Die ABSTransaktion kann dergestalt beschrieben werden, dass in einem ersten Schritt der
Originator, der in seinem Unternehmen Forderungen (Aktiva) generiert, diese in einem zweiten
Schritt an eine eigens zu diesem Zweck gegründete Gesellschaft (Special Purpose Company (SPC)
verkauftunddiesedemOriginatordieForderungenvergütet.DerZweckdieserrechtlichselbststän
digenGesellschaftbestehtdarin,dieVermögensgegenständezusammenzufassenundaufderGrund
lage eines Forderungsportfolios Schuldscheindarlehen oder Wertpapiere in einem dritten Schritt





























































bankaufsichtliche Anforderungen sowohl zum Schutz der Bank als auch der Investoren notwen
dig.153DiesefindensichzwarinstandardisiertenVerträgenwieder,erfordernallerdingseineauf
wendige Rechtsberatung.154 Daher handelt es sich um ein durchaus komplexes Finanzierungsin






































masse und zur Rückführung von Fremdkapital dienen können.158 In der Gesamtbetrachtung sind






Die Komplexität und hohe Informationsasymmetrie, die nicht nur zwischen den Banken unterei
nander,sondernauch innerhalbeinerBankbezüglicheiner Investition inABSbestand, führte im
Jahr2008mitzumÜberschwappeneinerVertrauenskriseaufandereMärkte,wiez.B.denMarkt
für Pfandbriefe.162 Da bereits die Anwendung von ABS außerhalb der Wasserwirtschaft negative
AuswirkungenaufKundenbeziehungen impliziert,wirderwartet,dassdemInstrument ABSeher





















Als potenzielle Kapitalgeber kommen sowohl strategische Investoren als auch Finanzinvestoren in
Betracht.StrategischeInvestorenimBereichderWasserwirtschaftsindbereits imMarktaktivoder
möchtenaktivwerden.AlsFinanzinvestorenwerdenBeteiligungsoderFondsgesellschaftenbezeich





an Stadtwerken an private Investoren aus der Energiewirtschaft zu veräußern, vermehrt genutzt









le Privatisierung, d.h. eine Umwandlung von einer öffentlichrechtlichen in eine privatrechtliche










Unternehmen, öffentliche Verbände oder auch benachbarte Betriebe der Wasserwirtschaft mit















Der prozessuale Ablauf einer Beteiligungsfinanzierung stellt aufgrund seines Einmalcharakters
vielfältigeWissensanforderungen(betriebswirtschaftlich,steuerrechtlich,kommunalrechtlichetc.)
an die Entscheidungsträger und wird als komplex eingestuft. Nach der Beschlussfassung durch
Aufsichtsgremien ist eine inhaltliche und zeitliche Strukturierung des Finanzierungsprozesses er
forderlich. Im Rahmen einer Marktansprache muss das Interesse von potenziellen Kapitalgebern















AufEinlagenvonAltundNeugesellschaften fallen imFall vonVerlustenkeineZahlungenan, so
dassdieBeteiligungsfinanzierungeinliquiditätsschonendesInstrumentdarstellt.
DauerderKapitalüberlassung
Die Langfristigkeit dieses Finanzierungsinstruments ist durch die Eigenkapitalanlage, die in der
Regel eine langfristige Kapitalbereitstellung darstellt, gesichert und unterliegt damit geringeren
Prolongationsrisiken.FürdenAbzugvonFinanzmittelnmussdieSatzunggeändertwerden.
Vertrauen/AkzeptanzundTransparenz
In der Regel sind Informationen bezüglich der Beteiligungsstrukturen bereits in der Internetprä
senzsowieindenjeweiligenGeschäftsberichteneinsehbar.AllerdingssindUnternehmensverflech




































































Einfluss auf die Gesellschaft aus. Zu beachten ist deshalb, dass sich keine Unabhängigkeit durch
einenBörsengangherstellenlässt.Hingegenerleichterterggf.einenGesellschafterwechsel.
WirkungaufBilanzundGuV

























Der Begriff „Mezzanine“ steht für Finanzierungsformen, die unterschiedlich stark an Eigen und
Fremdkapitalangelehnt sind. MezzanineInstrumente sinddurch NachrangigkeitgegenüberFremd
kapital imInsolvenzfall,abermitVorrangigkeitgegenüberdemreinenEigenkapitalgekennzeichnet.
Weitere Merkmale sind eine flexible vertragliche Ausgestaltung, i.d.R. steuerliche Abzugsfähigkeit
derZinsenvomErtragssteueraufkommendesUnternehmenssowieeinezeitlicheBefristungderKa


















Gegenüber dem Bankkredit fallen aufgrund der Vergabe von Nachrangdarlehen durch Banken





































































































für die sie beantragt werden. Somit kann der Kapitalgeber einen zweckgebundenen Einsatz und
gegebenenfallsBerichterstattungverlangen.
AuswirkungaufBilanzundGuV
Werden Anlageninvestitionen zuschussfinanziert, dürfen die Investitionskosten in Höhe der Zu
schüssenichtaktiviertwerden.DieZuschüsseansichgehenaberalserfolgswirksamerGeschäfts





















Das Kapitel stellt die Ergebnisse der Befragung zu Finanzierungsmodellen in der EmscherLippe
Regionvor.DasProjektteamhatfolgendeKernfragenerarbeitet,umdenaktuellenundzukünftigen
EinsatzzuermittelnsowieeinevergleichendeBetrachtungderErgebnisseinderWasserver,Abwas































Nach einer ersten telefonischen Kontaktaufnahme, die auch eine Kurzvorstellung des Projekts
dynaklim und des relevanten Arbeitsbereichs beinhaltete, wurde der Fragebogen per Email zuge

191Vgl.Abbildung17imAnhang.









Für die Erfassung der Struktur im Bereich Gewässerunterhaltung und Gewässerausbau in den Ein
zugsgebietenvonEmschergenossenschaftundLippeverbandwurdenalle52 indenVerbandsgebie
tenliegendeKommunenbetrachtet.ZudemwurdendieKreiseCoesfeld,Soest,Borken,Recklinghau











Auch kommunale Satzungen zur Gewässerbewirtschaftung konnten (soweit vorhanden) einen Bei









Im Folgenden werden die Ergebnisse der Befragung in der Wasserver, Abwasserentsorgung und
Gewässerbewirtschaftung imDetaildargestelltund interpretiert.BeidenFragenzuraktuellenNut












Die Entscheidungsträger zu Finanzierungsfragen sind organisatorisch in der Geschäftsführung/
Werksleitung angesiedelt. Allerdings finden sich diese weder im Controlling, der Technik, in Auf
sichtsgremiennochimkaufmännischenBereich.
DieBeantwortungderFrage,zuwelchenFinanzierungsanlässen sichFinanzierungsfragenundMaß
nahmen stellen, lässt Mehrfachnennungen zu. Daraus wird ersichtlich, dass sich die Betriebe der
WasserversorgungvorallemmitderFinanzierungvonNeuinvestitioneninAnlagenundInfrastruktur
















Mit der Frage, welche Finanzierungsinstrumente gegenwärtig Anwendung finden, ergibt nachste
hende Verteilung der Antworten. Der Einsatz langfristiger Kreditfinanzierung findet am häufigsten
vonprojektbezogenbisregelmäßigstatt.DieAnpassungderWasserentgelteundkurzfristigeKredite
































garnicht eherselten projektbezogen regelmäßig

























































irrelevant geringeRelevanz steigendeRelevanz wichtig elementar
















































DerStellenwert der Finanzierung spielt im Vergleich zu anderen Aufgaben häufig eine zunehmend
wichtigereRolle.ZweiDrittelderAntwortenergabeneineErhöhungderRelevanzvonFinanzierungs
fragenindenletztenfünfJahrenimVergleichmitanderenAufgaben.DieÜbrigensahenkeineVer







































garnicht eherselten projektbezogen regelmäßig




















langfristige Bankdarlehen und Kommunalkredite besonders die Fördermittel an Bedeutung zuneh
men(Abbildung15).AuchdieBedeutungdesLeasingsundderBeteiligungsfinanzierungwirdeinigen
BefragtenzufolgeperspektivischanBedeutunggewinnen.Bisherungenutztenundauchweitestge








die Optimierung der Finanzstruktur wird durchgehend als wichtig bis sehr wichtig angesehen. Die























irrelevant geringeRelevanz steigendeRelevanz wichtig elementar
































das Wissen über die Finanzierungsmöglichkeiten extern beschafft werden muss. Diese Skepsis ist








Mit dem Begriff Gewässerbewirtschaftung werden deren Unterhaltung und der Gewässerausbau
zusammengefasst, wobei die Grenzen oft fließend verlaufen. Unter Gewässerunterhaltung werden
regelmäßiganfallendeArbeitenandemGewässerunddenUferstreifenverstanden.DerAusbaube




für die Gewässerbewirtschaftung erhobene Gebühr. Dabei ist eine signifikante Abhängigkeit zwi
schen Zuständigkeit der Gewässerunterhaltung, der Bevölkerungsdichte in der Kommune und der
Finanzierung aufgefallen. Es lässt sich zusammenfassen,dass indichtbesiedelten (großen)Städten





zelfall über die Finanzierung entschieden werden. Eine gängige Finanzierungsmöglichkeit ist auch
hierderRückgriffaufallgemeineHaushaltsoderFördermittel(biszu70%derInvestitionssumme).






















leitung angesiedelt. Im Controlling, der
Technik, den Aufsichtsgremien und im kauf
männischen Bereich finden sich keine Ent
scheidungsträger.
Geschäftsführung,Werksleitungbzw.Amtsleitung,
Controlling oder Finanzabteilung oder Aufsichts
gremien.
Finanzierungsanlass
Finanzierung von Neuinvestitionen in Anla
genundInfrastruktur(82%)sowiedieFinan
zierung von Sanierungsmaßnahmen (54%).
Die Fälligkeit von Krediten erreicht einen




Sanierungsmaßnahmen (82%). Die Fälligkeit von





Kreditinstituten eingeholt. Verbände und
andere Wasserversorger werden nicht ge
nannt.
Zur Information über Finanzierungen werden in
den meisten Fällen die Hausbanken, Finanzie
rungsanbieter und Kreditinstitute hinzugezogen.
Auch die Rolle der Verbände ist in der Finanzie
rungsberatungnichtzuvernachlässigen.
StellenwertderFinanzierung
Im Vergleich zu anderen Aufgaben keine
zunehmend wichtigere Rolle. 54% sahen
keine Veränderung, 36% gaben eine Erhö
hung der Relevanz von Finanzierungsfragen
in den letzten fünf Jahren im Vergleich mit
anderen Aufgaben an. Eine Verringerung
wurdeeinmalgenannt.














Der Einsatz langfristiger Kreditfinanzierung
findetamhäufigstenvonprojektbezogenbis
regelmäßig statt. Die Anpassung der Was
serentgelte und kurzfristige Kredite werden
ähnlichhochgenutzt,jedochselteneralsdie
langfristige Kreditfinanzierung genannt. Die
InstrumenteMezzanineFinanzierung,Fran
chising, Factoring finden gar keine Anwen
dung.
Innovative Finanzierungsinstrumente wie Leasing,
MezzanineundFactoringwerdennichtherangezo
gen. Kommunalkredite sind das am häufigsten
verwendete Instrument. Ist dieses nicht möglich,
werden häufig langfristige Bankkredite genutzt,
Fördermitteldagegeneherselten.
Kenntnisstand
Zu den genutzten Finanzierungsinstrumen
tenwirdeinguterKenntnisstandangegeben.




ein guter Kenntnisstand angegeben, während bei








on der Finanzierungskosten erfahren die
Nennungen. Die Bereitstellung von Sicher
heiten, Verlust und Gewinnbeteiligung und
die Verringerung der Komplexität werden
unterschiedlichbewertet.
Das Hauptziel ist die Reduzierung von Finanzie
rungskostensowiedarausfolgenddieOptimierung
der Finanzstruktur. Unabhängigkeit wird sehr un
terschiedlich bewertet (sehr wichtig bis eher un




mitteln zugeschrieben (63%). Ein weiteres
elementares Instrument für die zukünftige
Finanzierung sind langfristige Kredite. Als
weitere zukünftig relevante Instrumente
werdendasLeasingunddieProjektfinanzie
rung (jeweils 54%) sowie das Contracting
(45%) genannt. Im Durchschnitt wird somit
bereits bekannten Instrumenten zukünftig





fristigen Bankkredite und Kommunalkredite und
besonders die Fördermittel an Bedeutung gewin
nen.AuchdemLeasingunddenBeteiligungsfinan
zierungen wird zukünftig eine steigende Relevanz
beigemessen. Bisher ungenutzte und auch wei
testgehendunbekannteInstrumentewieMezzani














In der Abwasserentsorgung wird die Förderquote
sowohlheutealsauchin5JahrenvonallenBefrag
ten als unter 5% eingeschätzt. Dem gegenüber
steht gleichzeitig die zukünftige Einschätzung von












die sich mit zu erwartender Nachfrageverschiebung durch den demografischen Wandel in der Em
scherLippeRegionmöglicherweiseverschärfenwird.
Die Arbeit zeigt auf, welche unterschiedlichen klimarelevanten Kriterien wasserwirtschaftliche Be
triebefürdieAuswahlundBeurteilungeinesFinanzierungsmodellsheranziehenkönnenundmüssen.










oder verhindern seine Nutzung. Insbesondere die unterschiedlichen Rechtsformen haben darauf
Einfluss, ob die kapitalmarktorientierten Finanzierungsmodelle genutzt werden können oder nicht.




derungen für komplexe Finanzierungsmodelle resultieren, aus eigener Kraft überwunden werden
können.AndersverhältessichmitUmfirmierungenineineandereRechtsformundrestriktivenBoni




























Schlussfolgerung: In der EmscherLippeRegion ist die Wasserversorgung vorwiegend privat
rechtlichorganisiert,dieAbwasserentsorgungvorwiegendöffentlichrechtlich.

Hauptfinanzierungsanlässe in der Wasserver und der Abwasserentsorgung stellen gegenwärtig die
Finanzierung von Neuinvestitionen in Anlagen und Infrastruktur sowie die Finanzierung von Sanie
rungsmaßnahmendar.DieFälligkeitvonKreditenerreichteinensehrhohenAnteil von36% inder
Wasserversorgung wobei dies in der Abwasserentsorgung als weniger relevant angesehen werden
kann.Dies lässt sichmitdervorwiegendenNutzungvonKommunalkreditenbegründen,die sich in
derAbwasserentsorgungfinden.





tig intensive Nutzung von Kommunalkrediten in der Abwasserentsorgung sein und weniger starke
NutzungalternativerFinanzierungsmodellesein.




dung. Die langfristige Kreditfinanzierung wird hingegen von „projektbezogen“ und „regelmäßig“ in










für die Gewässerbewirtschaftung erhobene Gebühr. Dabei ist eine signifikante Abhängigkeit zwi
schen Zuständigkeit der Gewässerunterhaltung, der Bevölkerungsdichte in der Kommune und der
Finanzierung aufgefallen. Es lässt sich zusammenfassen,dass indichtbesiedelten (großen)Städten
die Finanzierung meist aus allgemeinen Haushaltsmitteln erfolgt, während in ländlichen, weniger
dichtbesiedeltenGebietenhäufigeinenachangeschlossenerFlächeerhobeneGebührodereinBei
traganWasserundBodenverbändedieKostenderGewässerunterhaltungabdecken.



























Regiebetrieb    Kooperationsmodell  
Eigenbetrieb    Verbandsmodell


















 ja      nein
 ErfolgtdieRücklagenbildung?
 ja      nein
 GibteszuschussfinanzierteAnlagenimBereichderWasserver/Abwasserentsorgung?














TechnischerBereich   Aufsichtsgremien


















   
KurzfristigeKredite    
LangfristigeKredite    
Beteiligungsfinanzierung    
Leasing    
Factoring    
Projektfinanzierung    




 garnicht eherselten projektbezogen regelmäßig
Franchising    
Leasingfondsfinanzierung    
Contracting    
Mezzanine    
Fördermittel    
Derivate,Sicherungsgeschäfte    
andereFinanzierungsinstrumente,
wennja,welche?










Hausbanken   Behörden,Ämter Objektgesellschaften



































    
KurzfristigeKredite     
LangfristigeKredite     
Beteiligungsfinanzierung     
Leasing     
Factoring     
Projektfinanzierung     
Anleihen,Schuldverschreibungen     
Franchising     
Leasingfondsfinanzierung     
Contracting     
Mezzanine     
Fördermittel     
Derivate,Sicherungsgeschäfte     
andereFinanzierungsinstrumente,
wennja,welche?

























    
KurzfristigeKredite     
LangfristigeKredite     
Beteiligungsfinanzierung     
Leasing     
Factoring     
Projektfinanzierung     
Anleihen,Schuldverschreibun
gen
    
Franchising     
Leasingfondsfinanzierung     
Contracting     
Mezzanine     
Derivate,Sicherungsgeschäfte     
Fördermittel     
andereFinanzierungsinstrumen
te,wennja,welche?

























    
OptimierungderFinanzstruk
tur
    
Unabhängigkeit     
Ratingverbesserung     
Unternehmenserhaltung     
VerringerungderKomplexität     
VerlustundGewinnbeteili
gung
    
DauerderKapitalüberlassung     
FlexibleStrukturdesKapital
dienstes
    
Abdeckungmax.Kapitalvolu
men
    
BereitstellungvonSicherhei
ten
    
Anforderungenundverbun
deneRechtederKapitalgeber
    
















Fördermittelquote unter5% 510% 1130% 3150 5170%
heute     
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